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鉄道業における会計公開制度の生成
結びにかえて
は　じ　め　に
　連結会計に関する研究文献は近年、比較的数多く発表されているが、その歴史に関する研究は必ず
しも多いとは言えない。しかも、その大半は当時の文献に書かれた処理方法や理論を検討対象とする
学説史的・文献史的研究であって、具体的な歴史的事実そのものの研究すなわち会計史的な研究は極
めて少ない。
　経済学の分野において経済史と経済学史とが区別され、その上で現実と学説との関連が問題とされ
るように、会計学においても会計史と会計学史とは区別して論じられるべきである。「学説は現実の
反映であって現実そのものではない。現実と学説との間には当然、時間的なギャップがあるし、現実
を反映する際に何らかの歪みが生じざるをえない1）」のである。とりわけ、本稿での検討対象となる
初期の連結財務諸表に関しては、アメリカの独自な状況に規定されて生成するに至ったと考えられる
が、そうした連結会計をイギリス的な会計理論・会計思考で説明するというギャップが当時の文献に
おいては顕著に現われている2）。　したがって、学説の意義を正確に把握するためにも、それに先行す
る歴史的事実（会計実務）の検討が必要となるのである。
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　筆者は、前稿3）において通説とは異なり、連結財務諸表の起源を19世紀末のアメリカ鉄道業に求
め、当時の営業報告書の調査・分析によってその事実を確認するとともに、鉄道業における連結会計
の特徴と連結会計生成の背景について考察した。特に、そこでは連結財務諸表がまず親子会社の個別
の貸借対照表の単純な合算という、もっとも原初的な形態から出発したことを明らかにし、その合算
表を連結会計の萌芽的形態と名付け、その特徴を資本連結なき資産・負債連結と規定した。そして、
その萌芽的形態から連結会計の基本的メルクマールである資本連結手続の行なわれた完成形態へと至
る過程を、過渡的形態の別出をまじえて考察したのである。しかし、前稿では、それらの諸形態と生
成過程について資料的な裏付けと背景の解明の段階にとどまり、なお、連結会計生成の諸要因を論じ
つくしたというわけではなかった。
　本稿では、連結財務諸表生成解明の鍵を握ると思われる合算表について、新たな資料にもとづき事
例分析を行なうとともに、その生成要因を当時の会計実務と会計思考に即して解明し、さらに連結報
告実務を根底において動機づけている会計公開制度のアメリカ鉄道業における形成過程を考察しよう
とするものである。
1　連結財務諸表の萌芽的形態としての合算表
　前稿においては、連結財務諸表の萌芽的形態と考えられる合算表の事例として、1881年のシカゴ・
ノースゥェスタン鉄道会社の報告、1882年のレイクショア・ミシガン・サザン鉄道会社の報告、1888
年のサザン・パシフィック会社の報告の3つを提示し、主にシカゴ・ノースウェスタン鉄道会社の合
算表の生成過程を分析した。本稿では、その後の資料調査の中で確認された1901年のユニオン・パシ
フィック鉄道会社の合算表について検討することにしたい。先の3つの事例が時期的にも初期の1880
年代に集中したことは、合算表の原初的性格を裏付けるものであった。しかし、1901年のユニオン・
パシフィック鉄道の合算表の事例は、必ずしも時期と連結会計の発達段階とが明瞭に対応するもので
ないことを示している。当時の鉄道会社の報告形式は一つとして同じものがないほど多種多様であ
り、会社毎の実務の発展度合も大きく異なっていたのである。したがって、厳密な生成過程の時期区
分は実際には困難であり、論理的な生成段階の枠組設定の中で、各鉄道会社の連結報告を位置づける
方法をとらざるをえない。この点で、ユニオン・パシフィック鉄道の報告は典型的な合算表の特徴を
有しており、その分析は連結財務諸表の生成要因を解明する上で有効であると考えられる。
　ユニオン・パシフィック鉄道は、1862年の大陸横断鉄道法にもとづき認可され4）、1869年に最初の
大陸横断鉄道として開通5）したアメリカ有数の巨大鉄道である。その歴史はアメリカ鉄道業の光と影
の両面を集約的に表現しており、多くの重要な教訓に満ちている6）。たとえぽ、1872年に露見したユ
ニオン．・パシフィック鉄道の建設過程での金融持株会社クレディ・モビリエ社の起こした収賄・汚職
の政治スキャンダルは7）「『ウォータゲート』事件の19世紀版8）」とさえ評される有名な事件である。
また、ウォール街の投機師で、エリー鉄道会社株式の操作により巨額の投機利得を獲得したことで悪
名高いグールド（J．Gould）によって、1873年恐慌で破産寸前の状態に陥ったユニオン・パシフィッ
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）ク鉄道の支配権が取得され、1893年恐慌時の破産に至るまで同鉄道がグールドの鉄道集団繁栄の一翼
を担ったこと9）もアメリカ鉄道史上、名高い事実である。
　ここでの検討対象となる1901年のユニオン・パシフィック鉄道の報告は、1893年恐慌時の破産によ
りグールドの支配が崩れて以降、クーン・ロープ金融集団による再建実施過程10）の中で登場してくる
ものである。1898年に旧会社Union　Pacific　Railway　Co．から全資産を引き継いだ新会社Union
Pacific　Railroad　Co．11）（RailwayをRailroadに変更）は、破産によって一度は分離された子会
社の支配権を獲得することを再建後の目標とした12）。その中の重要な目標となったのがかつての子会
社、オレゴン・ショートライン鉄道会社（Oregon　Short　Line　Railroad　Co・）とオレゴン鉄道汽船
会社（The　Oregon　Railroad　and　Navigation　Co．）である13）。そして、それらの支配権獲得後に
作成されたのが資料1の報告であった。トロットマン（N．Trottman）は、この報告について次の様
に述べている。
　「1902年以前にはユニオン・パシフィックの営業報告書については、中小関連会社の経営を網羅し
　た各個別の報告が公表された。しかし、1902年以降は個別報告ではなく、ユニオン・パシフィック
　・システムの構成員であるこれら3社（ユニオン・パシフィック鉄道会社、オレゴン・ショートラ
　イン鉄道会社、オレゴン鉄道汽船会社一引用者注）の経営結果により構成された報告となっている。
　すなわち、システム全体の経営が、あたかも名目上も実質上も3つの鉄道が1つの会社であるかの
　ように報告されているのである。14）」
　資料の期日1901年2月28日を見るかぎり上の文中の「1902年」は「1901年」と訂正しなけれぽなら
ないが、トロットマンの記述は以前には行なわれていなかったシステム全体の経営報告（すなわち連
結報告）が資料1の報告を起点に開始されたことを裏付けているのである。
　それでは、具体的に資料の内容を検討しよう。この資料は、ニューヨーク証券取引所の上場報告書15）
に掲示されていた同鉄道の報告書から抽出した貸借対照表である。標題はUnion　Pacific　Railroad
and　Proprietary　Lines（ユニオン・パシフィック鉄道と子会社路線）となっており、　Consolidated
Balance　Sheet（連結貸借対照表）の用語が使用されている点が注目される。
　まず借方を見てみると、最初にCost　of　road　and　equipment（線路と設備の価額）という項目
が設定され、親会社のユニオン・パシフィック鉄道会社の固定資産と並んで子会社であるオレゴン・
ショートライン鉄道会社とオレゴン鉄道汽船会社の固定資産が表示されている。すなわち、親子会社
の資産連結がここではなされているのである。そして、次に問題となるBonds　and　stocks　owened
（所有社債・株式）という項目が掲げられている。最初にBy　Union　Pacific　Railroad　Company
（ユニオン・パシフィック鉄道会社によるく所有社債・株式一引用者注〉）という表示があり、その
下にいくつかの社債・株式が並べられている。そして、その中に子会社であるオレゴン・ショートラ
イン鉄道会社の（普通）株式とオレゴン鉄道汽船会社の優先株式および普通株式の表示が見出され
るのである。これは、本来、連結貸借対照表の作成過程で、子会社の資産と置き換えられ消去される
べき親会社投資勘定が処理されないまま残存したものと考えられる。それに関連して貸方に目を転
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　　　　　　　　　　　　　　資料1　ユニオソ・パシフ
UNION　PACIFIC　RAILROAD　COMPANY
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　　　Cost　of　road　and　equiわment：
Union　Paci丘c　Railroad　Company－
　Cost　of　road
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　　11，342，958．47
Oregon　Short　Line　Railroad　Company－
　Cost　of　road　and　underlying　mortgages
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The　Oregon　Railroad　and　Navigation　Co．－
　Cost　of　railroad　and　steamship　property．　．．＿．．．．．．．．．＿．＿
　Railroad　equipment．＿，．．＿，．，．＿．．．．．．＿．．．．．．．，＿．＿．．．。＿＿．．．．．．
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　　　Bonds　and　stocks　owned：
By　Union　Pacific　Railroad　Company－
　Union　Paci丘c　Railroad　Company　First
　　Mortgage　Four　per　Cent．　Bonds　．＿．．．．．．．＿．．．＿．．．．．＿．．
Oregon　Short　Line　Railroad　Company
　　Stock
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Oregon　Short　Line　Railroad　Company
　　Income　B　Bonds
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The　Oregon　Railroad　and　Navigation
　　Company　Preferred　Stock　　．＿．．．．．．．＿．．．．．。．．．．．．．．．．．．＿＿．
The　Oregon　Railroad　and　Navigation
　Company　Common　Stock　．．．＿＿．．．．＿．．．．＿．．．＿＿．。＿．．．．．
Miscellaneous
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By　Oregon　Short　Line　Railroad　Company－
　　Oregon　Short　Line　Railroad　Company
　　　Consolidated　Mortgage　Five　per　Cent．
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　The　Oregon　Railroad　and　Navigation
　　　Company　Preferred　Stock　　．．．．．．．．＿＿．．．．＿．＿．＿．．．．．．．，．
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By　The　Oregon　Railroad　and　Navigation　Co．－
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3，734，560．64
2，270，937．55
Materials　and　supPlies　＿＿＿，．＿．．．．．．．＿．．．．．＿．＿，．．．＿．＿．＿．＿．＿．．．．．．＿．＿．．．
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Sinking　fund　and　trust　accounts：
　　Union　Paci負c　Railroad　Company　　．．＿．．．．．．．．．．．．．，＿．＿．＿．．．　　＄137，162．68
　　0regon　Short　Line　Railroad　Company　．＿．＿．．．．＿．．．．．．＿．．．　　　　23，966．07
　　The　Oregon　Railroad＆Navigation　Co．　．．．＿．．＿，．．．．＿．．．．．　　　984，603．38
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－
Advances　for　construction　of　new　lines：
　　0regon　Short　Line　Railroad　Company　　．．．．．＿．．．．＿．．．．＿．．．　　　665，243．13
　The　Oregon　Railroad＆Navigation　Co．　．．．．．．．．．．．．。＿．．．．．＿　　2，215，285．52
Land　assets：Union　Paci丘c　Railroad　Company　＿＿＿．＿＿．＿＿＿＿＿．＿．．．．．
　　　Total　assets
　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　「　・　　…　　　　　　●　　匿　・　　齢　　・　●　　0　　9　　9　　・　・　　・　　…　　　　　　，　●　・　　，　　，　　陰　　■　o　　・　　■　　・　　■　　，　　，　　9　　・　　o　．　　，　　●　　・　　陰　　陰　　，　　●　　・　　・　　曹　●　σ　　●　　…　　　　　　●　　・　　陰　　陰　・　　■　o　　，　　，　o　■　　■　　●　　辱　　●　　●　●　　o　　o　　匿　　●　　，　　●　　，　■　　●　　，　　■　　，
6，005，498。19
3，343，121．60
3，116，699．19
1，145，732．13
2，880，528．65
3，105，954．79
＄461，568，514．32
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イック鉄道連結貸借対照表
AND　PROPRIETARY　LINES．
SHEET，　FEBRuARY　28．1901．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Liabl’ities．
　　　Capital　Stock；
Union　Paci丘c　Railroad　Company－
　Preferred　　　＿＿＿＿．＿＿．＿＿＿．＿．．＿。＄99，465，600．00
　Common　．．．．．．＿．＿．＿．．＿．＿．．．．＿．＿．．＿　95，963，800．00
＄195，429，400．00
Oregon　Short　Line　Railroad一Common
●　●　●　，　，　・　，　・　，　．　．　・　．　，　響　，　．　「　■　■　■　●　■　■　，　・　9　，　陰　●　，　・　の　o　，　．　■　■　■　，　■　■　●　●　●　o　，　●　，　■　●　■　，　■　冒　■　■　，　g　o　●　●　■　陰　陰　●　r　陰　陰　■　●　●　■　■　■　，　，　，　●　■　，　■　●　●　，　，　，　．　■　．　，　，　・
The　Oregon　Railroad　and　Navigation　Co．一
Preferred
Common
一一．。．，．．．．．．．．．一一．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．＄11，000，000．00
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　24，000，000．00
27，460，100．00
35，000，000．00
＄257，899，500．00
　　　Funded　debt：
Union　Paci丘c　Railroad　Company－
　　First　Mortgage　Four　per　Cent．　＿．．．．＿。＿．．＿．＿。．．．．．、　＄100，000，000。00
0regon　Short　Line　Railroad　Co．－
　　Consolidated　Mortgage　Five
　　　per　Cent．　Bonds　　＿．．．＿．．．．．＿，．．．＿＿．＄12，328，000．00
　　1ncome　A　Bonds　＿．＿．＿。．．．．．．．．．．．．．．．．．．　7，185，000。00
　　1ncome　B　Bonds　＿＿＿＿＿．．．＿＿＿．．　14，841，000．00
0rogon　Short　Line　Railway　Co．
　　First　Mortgage　Six　per　Cent．
　　　Bonds　　＿＿＿．．．．＿．．＿＿＿＿．＿＿．．．．．　14，931，000．00
Utah＆Northern　Railway　Co．
　　First　Mortgage　Seven　per
　Cent．　Bonds　　．．．．．．．．．．．＿．＿．．．＿．．．．．．．．．．．．　　4，993，000，00
Consolidated　Mortgage　Five
’per　Cent．　Bonds　　．．．＿．＿＿＿．＿＿．．．＿．　　1，802，000。00
56，080，000．00
The　Oregon　Railroad＆Navigation　Co．－
　Consolidated　Mortgage　Four
　　　per　Cent．　Bonds　　．．．．＿．．．．．．．＿＿．＿．．．
The　Oregon　Railway＆．Navigation　Co．－
　First　Mortgage　Six　per　Cent．
　　　Bonds　　．．＿．＿．．．＿．．．，．．．＿．．．．．．．．．．。＿＿．
＄19，968，800．00
286，000．00
20，254，800．00
176，334，800．00
Interest　and　sinking　funds　accrued，　not　due：
　Union　Pacifiic　Railroad　Company　．＿．．．．．＿．．＿＿．．．．．．．．．．
　Oregon　Short　Line　Railroad　Company　　．＿．＿．．．．．．．．＿．．
　The　Oregon　Railroad＆Navigation　Co．．．．．．．＿＿．．．．．．．．．
＄666，666．66
　250，656．65
　241，672．98
1，158，996．29
Improvement　and　equipment　funds：
　Union　Pacific　Railroad　Company　．。．．＿．．．．．．．．＿＿．．＿．．．．
　The　Oregon　Railroad＆Navigation　Co．　．．．．．．。＿．．．．＿．
367，871．06
432，050．33
799，921．39．
Land　accounts　and　land　income，　Union　Pacific　Railroad
　Company　　＿．．＿．．．．．．．．．．＿．．．．．＿．．．．＿．＿．．．＿．＿＿．．．．．．＿＿＿．．．＿．＿．＿，＿．＿
Income　used　for　sinking　funds：
　0regon　Short　Line　Railroad　Company　．．．．．．．．．．＿．．．＿。．　　　　＄85，239．84
　The　Oregon　Railroad＆Navigation　Co．　．．＿．．＿．．＿．．．＿　　　　　704，452．60
InCOme　aCCOUntS　．＿．＿．．．＿．＿．．＿．．．．，．．．．．．．．＿＿．一．．．．．．．，．．．．．．．．．＿．．．．．．．．＿．．．．．，．．．．
3，291，022．67
　　789，692．44
21，304，581．53
「
Total　liabilities ＄461，568，514．32
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ずれぽ、Capital　Stock（資本金）の項目で親会社の株式資本金とともに2社の子会社の株式資本金
がやはり消去されないまま表示されているのが確認される。
　連結会計の基本的メルクマールは、資本連結すなわち親会社の投資勘定と子会社の資本勘定との相
殺消去と考えられるが、この報告では資本連結がまったく行なわれていないことが以上の点から明ら
かとなる。
　ところで、この事例の場合、相殺消去がなされるぺき借方・貸方の投資勘定と資本勘定の数値は必
ずしも一致していない。オレゴン・ショートライン鉄道に関しては、投資勘定は27，333，700ドル、資
本勘定は27，460，100ドルとなっている。上場報告書の中の「オレゴン・ショートライン鉄道会社株式
の額面価額27，334，700ドル、当該会社の実質的な全株式16）」という表現を見るかぎり、僅かではある
がその差額は主として少数株主の存在に起因すると考えられる。トロットマンの記述によれぽ、ユニ
オン・パシフィック鉄道はオレゴン・ショートライン鉄道の株式を自社株式との交換によって取得す
るために新株を発行し、さらに交換の際に1株につき3ドルを付加したとされる17）。この魅力的条件
によって大半の株式が交換されたが18）、なお少数の株式が残ったのが報告中の差額に現われているの
である。
　他方、オレゴン鉄道汽船会社は、投資勘定が優先株9，862，148．50ドル、普通株7，636，800ドルであ
り、資本勘定が優先株11，000，000ドル、普通株24，000，000ドルとなっており、かなり大幅に差異が存
在している。上場報告書の「オレゴン鉄道汽船会社の普通株式の額面価額7，663，500ドル、優先株式
の額面価額9，876，200ドル、当該会社の全株式の過半数19）」という表現からほぼ貸借対照表の価額と
の一致が確認できるので、差異の理由は他に求められねぽならない。それは、次のBy　Oregon　Short
Line　Railroad　Company（オレゴン・ショートライン鉄道会社によるく所有社債・株式〉）という
欄を見ることによって明らかとなる。というのは、そこにオレゴン鉄道汽船会社の優先株と普通株の
表示がなされているからである。その表示価額を先の価額と合計すると、オレゴン鉄道汽船会社の優
先株10，057，528．50ドル、普通株22，477，800ドルの数値が得られ、多少の差異は残るが貸方側の数値、
優先株11，000，000ドル、普通株24，000，000ドルとの近似的な一致が確認される。すなわち、この事例
は単純な親会社による子会社株式の過半数保有ではなく、さらに子会社間の持株を通じての支配の事
例であると考えられるのである。また、トロットマンによれぽ、オレゴン鉄道汽船会社の株主の中に
はユニオン・パシフィック鉄道の支配権獲得への反対があり、株式交換に応じない一部の株主が残っ
たという20）。オレゴン・ショートライン鉄道の場合よりは大きな金額となる上述の差異は、このよう
な少数株主の存在を示している。しかし、それは「無視しうる少数」（negligible　minority）21）と見
なされ、その少数株主持分は表示上何ら問題とされなかったのである＊。
　　　＊　資料1の報告における投資勘定と資本勘定の差異の要因は、第一に上述のような少数株主の存在にあ
　　　　る。今日の連結会計実務では少数株主持分は、親会社概念の立場から連結貸借対照表上、負債の部に表示
　　　　される。また、資本主概念の立場に立てぽ、少数株主持分を表示せず、子会社の資産・負債のうち親会社
　　　　持分のみを連結（部分連結方式）する実務も考えられる。しかし、資料1での少数株主持分表示の欠除し
　　　　た報告は、そのような理論的根拠にもとついたものとは思われない。したがって、少数株主持分の部分の
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差額を調整する項目も設定されずに、どのように左右の価額の均衡がなされたのか不明のままの数値とな
っているのである。さらに、投資勘定と資本勘定の差異の要因として、第二にそれぞれの勘定の評価の違
いがある。資本勘定は額面価額で表示されているが、投資勘定は額面価額より低い価額になっている。こ
れは、当時、一般に行なわれていた資産の時価評価実務によるものと考えられる。今Bの実務では、投資
勘定の消去差額を投資消去差額と呼ぴ、原因分析を行なった上で適正な科目に振替えることになってい
る。もちろん、この事例の場合は、投資勘定は原価ではなく時価評価されているので状況は異なるが、や
はり投資勘定と資本勘定の差額の調整が必要であることに変りはない。この点でも、少数株主持分の差額
処理と同様に、不明確な数値表示となっているのである。そうした調整が損益勘定（Income　accounts）
で行なわれている可能性があるが、この資料からは残念ながら確認できない。いずれにしても、今日から
見れぽ連結手続の面でも表示の信頼性の面でも問題の多い報告と言えよう。
　以上の点から、資料1の報告では、子会社間の持株の処理も含めた投資勘定と資本勘定の相殺消去
すなわち資本連結が行なわれていないことが分析されるのである。なお、さらに資本連結とともに債
権・債務連結が行なわれていない問題も指摘されねぽならない。オレゴン・ショートライン鉄道会社
発行のIncome　A　Bonds（収益性A社債）とIncome　B　Bonds（収益性B社債）のほぼ全額を親
会社ユニオン・パシフィック鉄道会社が保有している関係が、報告の中に見出されるからである。こ
のような親子会社間の債権・債務も、本来、連結貸借対照表の作成過程で相殺消去されるべき勘定で
あることは言うまでもない。結局、資料1の表は、資本連結も債権・債務連結も行なわれていない親
子会社貸借対照表の極めて単純な合算表であることが、以上から解明されるのである。
　それでは、このような合算表ははたして連結貸借対照表と規定しうるであろうか。今日の会計学的
見地から見れぽ、何ら連結処理の行なわれていないこの合算表を連結貸借対照表と規定することはで
きない。しかしながら、資料の標題に見られるように、当時においてはこの合算表が連結貸借対照表
として認識されたのである。1888年のサザソ・パシフィック会社は、私見によればニューヨーク証券
取引所の上場報告書において最初に連結貸借対照表の用語を使用した会社であるが、その報告もやは
り合算表であった22）。用語使用例からのみ見れぽ、当初は合算表が連結貸借対照表として認識されて
いたとさえ言える。したがって歴史的には、合算表を連結財務諸表の範疇に入れて考察しなけれぽ
ならない。今日的な連結会計が確立されるまでを、連結会計の生成過程ないしは前史と規定すれぽ、
合算表は連結財務諸表の萌芽的形態と位置づけられるのである。
　では何故、このような資産・資本の二重計上とならざるをえないような合算表が作成されたのであ
ろうか。また、それが何故、連結財務諸表として認識されたのであろうか。以下、この問題にっい
て、当時の会計実務と会計思考を対象に据え、その内容・特質に即して分析を行ないたい。特に、①
自己株式実務、②社債発行実務、③資本金概念の三つの側面から検討したい。（なお、前稿で指摘し
た連結会計生成の背景、すなわち、特殊アメリカ的位置づけを持つ持株会社の鉄道業における早期発
達、鉄道業の産業上の独自性、金融集団、特にモルガソ金融集団の関与等については、本稿での分析
の前提となるものであるが、紙数の都合上、再論していない。前稿を参照されたい）。
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皿　資産説に立つ自己株式実務
　合算表の生成要因として、まず第一に当時の特徴的な会計実務、とりわけ自己株式の処理実務が検
討されねばならない。
　一般的にいってアメリカの制定法および判例においては、会社による自己株式の取得をi禁止するイ
ギリス法は継承されなかった23）。したがって、世紀転換前からアメリカでは多様な自己株式実務が発
展していた。当時の自己株式実務に関しては、ハットフィールド（H．R．　Hatfield）の著書『近代会
計学』（1909年）において詳細に論じられている24）。
　アメリカの会計実務においては、当初、自己株式（treasury　stocks）という概念は、しぼしぼ2つ
の意味で使用された。一つは授権資本における未発行株式を自己株式として貸借対照表に記載する場
合であり、他の一つは発行済の自社株式を再取得し、これを自己株式として貸借対照表に記載する場
合である25）。今日では、自己株式の概念と未発行株式の概i念とを同一視する見解はまったく承認され
ないが、ハットフィールドによれば、アメリカの当時の実務において「自己株式が未発行株式を含む
ものとして使用されている事例が数多く見出される26）」のである。
　当時のアメリカの株式会社は、このような自己株式（未発行株式）をどう表示していたのであろう
か。図1、図2はその典型的な方法である。まず、図1は未発行株式を借方に資産として記載する方
法である。ハットフィールドによれぽ、この方法は、「アメリカの報告書にきわめて頻繁に見うけら
れるものであり、それは未発行株式をすぺて資産として表示する27）」ものである。しかし、この形式
では会社の実際の資本を誇張することになるという批判が生じざるをえない。それに対して考案され
た修正的方法が、図2の方法であった。しかしながら、図2の方法は、授権資本の一部として未発行
株を記載してはいるものの未発行株式を資産として認識している点では、図1と本質的には変わるも
借　方
　図　1
貸借対照表 貸　方
現金…一一・…＄50，000株式資本金…・…・・一・・＄100，000
未発行株式…一・……・　50，000
　　　　　　　　＄100，000　　　　　　　　　　　　　　＄100，000
（出所）H．R．　Hatfield，　Modern　Ac‘ounting，　p．148．邦訳書、142ページ。
　　　　　　　　　　　　図　2
　借方　　　　　 貸借対照表　　　　　貸方
現金……………＄50，000
未発行株式……………　　50，000
（出所）
株式資本金
　発行済…＄50，000
　未発行……50，000
　　　　　＄100，000
1bid．，　p．148．邦訳書、143ページ。
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＄100，000
100，000
借　方
　図　3
貸借対照表 貸　方
工場設備等…・・
有価証券…・・
自己株式………
現　　　金・・…
＄120，000
　15，000
　10，000
　　5，000
＄　　150，000
株式資本金
　発行済…＄90，000
　金庫内…　10，000
社　　債・
＄　100，000
　50，000
＄　　150，000
（出所）∬bid．，　p．152．邦訳書、146ページ。
のではない。このような方法を支持する立場は自己株式＝資産説と呼ぼれる28）。後にハットフィール
ドは、r会計学』（1927年）において自己株式を資本金総額からの控除として示す方法を提唱するに至
るが、『近代会計学』1909年版では資産説の立場に立っていたと言う29）。また、ハットフィールドの
他にも、当時の著名な会計学者として、モンゴメリー（R．H．　Montgomery）が資産説を強力に支持
したとされる30）。すなわち、20世紀の初頭においては、会計学者・実務家の多くは自己株式＝資産説
の立場に立っていたのである31）。
　私見によれぽ、このような当時の自己株式＝資産説に立つ自己株式表示形式と先の合算表形式との
間には極めて緊密な類似関係が見出される。図3は、ハットフィールドが自己株式の「適切な表示形
式32）」として示したシカゴ・ノースウェスタン鉄道の報告形式であるが、借方の自己株式と貸方の金
庫内株式資本金をそれぞれ子会社株式および子会社資本金と置き換えれぽ、先の合算表と同一の報告
形式が得られる。すなわち、親子会社を一つの会社として一体的に認識する場合、親会社保有の子会
社株式は、発行済の自社株式を再取得した際の自己株式と類似の性質をもつものと考えられるのであ
る。子会社株式を自己株式の一種と考えれば、資産説の立場に立つかぎりその消去の必要性は生じ
ず、結果として合算表形式が成立することになる。したがって、当時の自己株式実務の延長線上に合
算表形式の生成する蓋然性の高いことが指摘できる。また、直接的に子会社株式と自己株式とを同一
視する考え方をとらない場合でも、自己株式＝資産説の当時の会計思考に与えた影響を想定すること
は可能である。すなわち、自己株式（未発行株式）を資産として認識する思考の枠組みの中で、許容
可能な実務として、親会社保有の子会社株式を資産として処理する実務が生成したと考えられるから
である。いずれにしても、当時の自己株式実務と自己株式＝資産説が合算表生成の要因の一つである
ことが、以上の点から確認されるのである。
皿　証券担保社債と信託勘定
　合算表の生成要因として第二に、当時の鉄道社債の一種であった証券担保社債とそれに関わる信託
勘定の与えた影響について検討されねばならない。
　アメリカ鉄道業の資金調達において、社債が非常に大きな役割を果たしたことは周知の事実であ
る。また、社債の種類が今日から見ても多種多様であったことも大きな特徴と言える33）。様々な種類
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の社債の中で特異な存在であったのが、Collateral　Trust　Bond（証券担保社債）と呼ぼれるもので
あった34）。普通、’S道業の抵当は路盤、軌道、不動産等の有形固定資産に付けられるが、証券担保社
債の場合は実際の財産を担保とするのではなく、他の会社の証券（株式・社債）を担保にし、その証
券を媒介に間接的に証券発行をした当該会社の財産を抵当としたのである。そのように実際の財産へ
の質権が副次的であったことから、Collateral（副抵当）と呼ぼれた35）。
　鉄道業はその建設に当って、州からの土地供与や資金貸付を受けたことから、そうした土地等の財
産の損失を防ぐために、社債発行の際のそれらの財産への抵当設定の禁止が州からしぼしぽ要求され
た。そのような条件の下で開発されたのが証券担保社債であった。1879年、ユニオン・パシフィック
鉄道により発行されたのが最初とされているが36）、以後、急速に普及し、1913年にはアメリカ鉄道業
の全借入のうち約10分の1が証券担保社債によると言われるほど、大きな比重を占めたのである37）。
この操作性に満ちた非実体的な社債は、持株会社のために開発されたと言っても過言ではない。すな
わち親会社の社債発行の担保として子会社の株式・社債が広範に利用されたからである。したがって、
証券担保社債の登場が持株会社形態の普及を逆に促進するという関係も指摘されねぽならない38）。
　証券担保社債が発行される場合には、一般にはTrust　Company（信託会社）が介在し、他の会
社の証券がその信託会社に預託されることになる。そして、当時の財務報告の中では、このような信
託会社に預託された証券がTrust　Account（信託勘定）という勘定の下に列挙されるのが慣例となっ
ていた。そのような実務慣行の普及の中で、問題は、連結報告の際に子会社の証券がどのように処理
されるかということである。結局、連結報告が作成される場合、子会社株式（投資勘定）と資本勘定
との相殺消去という実務上の要請と、担保としての子会社株式の信託勘定への表示という実務上の要
請とが対立的に生ずることになる。私見によれぽ、合算表は、そのような相反的な二様の実務上の要
請を二重計上の容認によって「解決」しようとしたものと考えられる。資料1のユニオン・パシフィ
ック鉄道会社は、まさに最初に証券担保社債を開発した当該会社である。資料の中では明瞭ではない
が、上場報告書の文中では、子会社であるオレゴン・ショートライン鉄道会社とオレゴン鉄道汽船会
社の親会社保有株式が全株Mercantile　Trust　Company（マーキャンタイル信託会社）に担保とし
て預託されていることが示されている39）。したがって、ユニオン・パシフィック鉄道会社の合算表
は、証券担保社債の発行とそのための子会社株式の担保設定を一つの重要な根拠として作成されたと
考えられるのである。
　子会社株式の消去（資本連結）と子会社株式の表示（信託勘定）との相反的な要請をより発展的な
形式で「解決」しようとしている事例がいくつか存在している。これらの事例は、証券担保社債発行
を契機とした合算表形式の生成を立証する貴重な資料と考えられる。
　資料2は、1892年6月30日のルイスビル・ナッシュビル鉄道会社第41期営業報告書中の貸借対照表
の一部分（借方側の一部）を示したものである。報告の中のTrust　Account（信託勘定）は、前述
の証券担保社債のために設定された勘定である。信託勘定の欄の説明によれぽ、rTen－forty　Adjust－
ment　BondsとUnified　Fifty－year　Four－Percent　Gold　Bondsのためにニューヨークのセント
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資料2 ルイスビル・ナッシュビル鉄道連結貸借対照表（借方の一部）
GENERAL　BALANCE　SHEET，　JUNE　30，1982
　　　　　　　　　　　　　　ASSETS．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　COST　OF　ROAD　AND　EQUIPMENT
Road　f藍xtures　and　equ加ment，．．．．．＿．．．．．＿．．．．．．．．．．．．．＿．。．．．．．．．，．．，
ClarksvMe　Mineral　Branch　under　construction，　not　completed，．．．．．．．．．．．．．．．．．．．＿＿
　　　　Cost　ofRoad　and　Equipment　to　June　30，1892，．．．＿．．．．．＿．．．．＿．．．．．
　　　　Real　estate，quarry　and　t㎞ber　lands，　．．．．．，．．．．．．．．．＿．．，，．．．＿．．．
BONDS　OWNED－　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　INVESTMENTS
　　　　Ten－forty　Adjustment　Bonds，．．．r．．e．．．．．．．．．．．．．．．．＿．，．．．．．．，
　　　　Univied　Fifty－year　Four－per・cent　GoLd　Mortgage　Bonds，＿＿．．．．．．．．＿．．．．
　　　　Louisville，Cinc三nnati＆Lexington　Railway　General　Mortgage　Bonds，．．．．．．．．．＿
　　　　S！oss　Iron　and　Steel　Co．　First　Mortgage　Bonds，．＿．．．＿＿．．．．＿．，．．．．，．
　　　　Eureka　Company　First　Mortgage　Bonds，．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．。．＿．．
　　　　E［kton＆Gurhrie　Railroad　First　Mortgage　Bonds，．．．．．．．．．．．＿．．．．．＿，．
　　　　Pensacola＆Atlantic　Railroad　Land　Grant　Bonds，．．．．．．．．．．．．．．．．．．，＿．
　　　　LouisviHe＆Nashville　and　Mobile＆Montgomery　Railway　Trust　Deed　Bonds，．．，．．．
　　　　Southern　Iron　Co．First　Mortgage　Bonds，．．．．．．．．．．．．．．．，．．，．．．．，．．．
　　　　South＆North　Alabama　Railroad　Fiveper－cent　Consolrdated　Mortgage　Bonds，．．．．．
　　　　South＆North　A蓋abama　Rユilroad　First　Mortgage　Sterling　Bonds，．．＿＿＿＿＿．
　　　　Pensacola＆At！antic　Railroad　First　Mortgage　Bonds，＿．．＿．．．．．，．＿．．．．．
　　　　Sundry　Railroad　and　other　Bonds，，．．，．．．．，．．．．．．．．．．．＿＿．．．．．．．
STOCKS　OWNED－
　　　　NashviUe＆Decatur　Railroad　Stock，．．．．．．．．．．．．＿＿
　　　　OwensbQro＆Nashv患e　Raコway　StQck，．．．．．．．．．．＿．
　　　　Nashviile，　Florence＆Sheffield　Railway　Stock，　．．＿，＿．
　　　　Birmingham　Mineral　Railroad　Stock，　．．．．．．『幽＿．．．．
　　　　En⊂ton＆Guthrie　Ra皿road　Stock，　．．．、．．，．．．．．．．．．
　　　　Mobile＆Mofitgomery　Rallway　Stock，．．＿．＿．．．．．．
　，　South＆North　Alabama　Railroad　Company　Stock（common），
　　　　Bilmingham　Rolling　M田Company　Stock，．．＿．＿．．．．
　　　　Export　Coal　Company　of　Pensacola　Stock，．＿．＿＿．．、
　　　　Sundry　Railroad　and　other　stocks，．．．．．．、．．．＿．．＿
＄102，465，25347
　　　528，15287
＄531，00000
1，266，00000
　 50，00000
　44，亘9325
　　29，00000
　　25，00000
　906，00000
　267，00000
　25，00000
　154，00000
　　18，14259
　　33，88750
　212，20736
＄806，70987
　57，601　77
　　1，73800
　159，25000
　15，17500
　10，54320
　17，19906
　34，60000
　75，00000
　48β0734・
MATERlAL　AND　SUPPLIES－iN　SHOPS　AND　ON　LINE　OF　ROAD　，．．．．．．．．．．．，．．，．．．．．．．．．．．．．．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　TRUST　ACCOUNTS
STOCKS　ANDBONDS　HELD　IN　TRUST　BY　THE　CENTRAL　TRUST　COMPANY　OF　NEW　YORK，
　　　　　TRUSTEE，FOR　TEN・FORTY　ADJUSTMENT　BONDS　AND　UNIFIED　FIFTY－YEAR
　　　　　　FOUR？ER－CENT　GOLD　MORTGAGE　BONDS，VIZ一
Louisville＆Nashville　Lebanon・Knoxville　Branch　Bonds，．．．．
Louisville＆Nag．　hvi　lle　Pensacola＆Se㎞aDivision　Bonds，　＿．
Louisville＆Nashville　Mobile＆Montgomery　Division　Bonds，．
LouisviUe＆N段shv亜1e　Louisville，Cincinnati＆Lexington　Railway　Company’s　Bonds，
Pensacola＆Atlant云c　Ra皿road　Bonds，．．．．．．＿．．．．．．＿
AlabamaMinelal　Railroad　Bonds，　．．．．．．．．．．．．．，．．．
Stock　in　Louisville，C孟nc重nnati＆Lexjngton　Railway　Company，
Stock　in　South＆North　Alabama　Rai110ad　Company，．．．．．．
Stock　in　Mobile＆Mon［gomery　Railway　Company，．．．＿．．
SIock　in　South－East＆St．　Louis　Railway　Company，．．．．．．．
Stock　in　Pontchartrain　Railroad　Company，．，．，．．．．．。．．
StOck　in　NaShville，ChatIanoQga＆St．　LoUiS　Railway　Company，
Stock　in　Owensboro＆NashviUe　Railway　CQmpany，＿＿．．
Stock　in　Henderson　Bridge　Company，．，．．．．．．＿．．．・。
S【ock　in　Pensacola　R＆翫oad　Company，，．．．．＿．．．．．＿
Stock　in　Louisville　Railway　Transfer　Company，．．．．．．．．．
Stock　in　B重rmingham　M重neral　Raihoad　Company，．．．．．．．，
Stock　in　Alabama　Mineral　Railroad　Company，．．．．．．．＿，
Stock　in　Nashv皿1e，Florence＆Sheffield　Rallway　Company，．．
Stock　in　Henderson　Belt　Railroad　Company，，．．．＿．．＿．
DEDUCT－　　　　Cost　of　Lou．，　Cin．＆Lex．　Railway　Stock，which　having　been　added　to
　　　　　Cost　of　Road　is　therefore　deducted　from　this　account，．．．．．．．＿．．
　　　　Cest　of　Alab　ama　Minera璽Ra皿【oad　Bondsand　Stock，which　having　beell
　　　　　　added　to　Cost　of　Road　is　therefore　deducted　from　this　account，．．，．．．
　　　　Cost　of　Henderson　BeIt　Raitroad　Stock，　which　having　been　added　to
　　　　　Cost　of　road　is　therefbre　deducted　from　this　amount，．＿．＿．．．．＿．．
　　　　Bondsincluded　in　Bonded　DebtdepQsited　with　Central　Trロst　Company
　　　　　　ofNew　York，Trustee，　to　secure＄4，531，000　Ten・forty　A（加stment
　　　　　　Bonds，　which　ha、・ing　been　deducted　from　thc　Liabilities．（Bonded
　　　　　　Debt），is　therefore　deducted　from　this　account，　viz：
　　　　Lebanon・KnoxviUe　Branch　Bonds，＿．，．．．．．．，．．＄1，500，00000
　　　　MQbile＆Montgomery　Division，．．．．．．．．．．．＿．2，677，00000
　　　　Pensacola＆SelmaDivision，．，．，．，．．．．．．．＿．．．898，00000
　　　　Lou．，　Cin．＆Lex．　Railway　General　Mortgage　bonds，．．．3，208，00000
　　　　Pensacola＆Atlantic　Ra哲road　First　Mortgage　Bonds，．．1，000，00000
＄1，500，00000
　　898，00000
2，677，00000
3，208，00000
　　900，00000
　1，650，01000
3 070，95975
　1，12S，50069
　3，272，90612
　　294，00000
　　　4，63237
4 878，53875
　　250，72848
　　501，00000
　　　2，85000
　　47，06254
　　690，41000
　　225，01000
　　60，60000
　　19，75000
．＄3，070，95975
1，875，02000
19，75000
9，283，00000
Pensacola＆Se1皿aDivision　Bonds　included　in　Bonded　Debtdeposited
　　with　the　Farmers　Loan　and　Trust　Company　ofNew　York，Trustee，
　　as　part　collateral　for　Georgia　Railroad　Lease，　which　having　been
　　deducted　from　the　Liabilities（Bonded　Debt），is　therefore
　　deductcd　from　this　account，．，．．．．．．．．．．．．．．．．．＿＿．．．．．350，00000
＄25，276，95870
一51一
＄102S93，40634
　　　757，33871
3，561，93070
1，226，62424
1，396，41024
10，678，22895
ラル信託会社に信託されている株式と社債」であると書かれている。問題となるのは、そのような株
式と社債が列挙された次に表示される“Deduct”（控除）と標記された項目である。説明によれぽ、
「ルイスビル・シンシナティ・レキシントン鉄道の株式価額は線路の価額（Cost　of　road）に加えら
れているので、この勘定から控除される」と書かれている。以下、同様にアラバマ・ミネラル鉄道と
ヘンダーソン・ベルト鉄道の株式・社債も控除されている。すなわち、借方の冒頭のCost　of　Road
and　Equipment（線路と設備の価額）の項目には、親会社とともにこれらの子会社の固定資産が加
えられているのである。営業報告書の文中では、この他にも数社の子会社路線の固定資産がこの項目
に加えられているとの説明があることから、この項目の固定資産の総額が親子会社の合算によるもの
であることは明瞭である。したがってここでは資産連結が行なわれていることになる。そして信託勘
定での子会社株式・社債表示を見るかぎりでは、ユニオン・パシフィック鉄道会社と同じ合算表形式
となり、証券担保社債発行のための信託勘定設定が合算表成立の根拠となっていることを立証してい
ると考えられるのである。
　しかしながら、この資料の意義はそれにとどまらず、さらに合算表形式の克服過程を示す控除形式
がとられているという点にある。信託勘定において子会社株式・社債を表示した上で、それを控除
（deduct）することによって資産の二重計上を克服しようとしているのである。筆者は、すでに前稿
において、この形態を資本連結へと発展していく途上での連結報告の過渡的形態と規定している。す
なわち、資本連結の場合の投資勘定（借方）と資本勘定（貸方）との相殺消去という方法と、合算し
た上で資産（信託勘定に表示された子会社株式）から資産（重複分の子会社株式）を控除する方法と
は根本的に性格が異なっており、控除形式による重複分の排除をもって資本連結の確立と見なすこと
はできないからである。したがって資料2の事例は、信託勘定への子会社株式表示実務の影響の下で
生じた連結報告の過渡的形態と言えよう。
　次に控除形式ではないが、やはり証券担保社債が関与した連結報告を見てみたい。，資料3は、1892
年6月30日のボルチモア・オハイオ鉄道会社第66期営業報告書中の連結貸借対照表の一部分（借方側
の一部）である。同鉄道会社においても、子会社の固定資産の列挙表示が、Cost　of　Other　Roads
owned　by　the　Baltimore　and　Ohio　Railroad　Company（ボルチモア・オハイオ鉄道会社により
所有される他の路線の価額）という項目でなされている。しかし、列挙されている子会社7社のう
ち、最初のボルチモア・オハイオ・シカゴ鉄道会社だけが奇妙な表示となっている。価額の欄が空欄
のままとなっており、項目説明の欄に株式と社債の価額が示されているのである。
　この奇妙な表示の意味は、一番下のBonds　and　Stocks　Held　by　Trustees　as　Security　for
Bonded　Debt（長期社債のための担保として信託会社により保有されている社債と株式）という項
目によって明らかとなる。この項目は、証券担保社債発行のために信託会社に担保として保有されて
いる証券を表示するものである。その中に、ボルチモア・オハイオ・シカゴ鉄道の社債と株式が示さ
れており、ほぼ先の同鉄道の社債・株式の価額と一致している。上の項目での表示額よりも下の項目
での表示額が少ないのは、その差額分だけ信託されていない株式が存在することを示している。1895
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　　　　資料3　ボルチモア・オハイオ鉄道連結貸借対照表（借方の一部）
GENERAL　BALANCE　SIIEET．－NINE　MONTHS　ENI）ED　JUNE　30，1892．
1 1
（】｛Dst　of　Iしoad　3
For　the　construction　of　the　Railroad　from　Baltimore，　Md．，　to　Wheeling，
W．Va。，　including　the　cost　of　the　Locust　Point，　Curtis　Bay，　Sea　Wall，
Frederlck，　South　Baltimore，　Patuxent，　and　Metropolitan　Branches，
Camden　Cut－0任，　second，　third　and　fourth　tracks，　comprising　788．74
miles　of　standard　gauge　single　track，233．48　miles　of　siding　track，
and　including　Telegraph　Wires　and　Equipments，　owned　by　the　Company，
@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，depots，and　value　of　annuity　retained　under　Western　Union　contract
stations，　warehouses，　shops，丘xed　machinery　in　same，　Canton　Ferry，
wharves　in　Baltilnore，　Philadelphia　and　New　York，　and　Floating
dquipment．．＿．．．．．．＿．．．．．．．．．．＿．．．．．＿．．．＿＿．．．．＿．．．．．．．＿＿＿＿…．・………37，425．50980
Bridge　over　Ohio　River　at］Benwood，　W．　Va．．＿＿＿＿．．。．＿＿＿＿＿＿．。一1，032，818　36
Bridge　over　Ohio　River　at　Parker8burg，　W．　Va・．＿＿＿＿．．．＿＿＿＿＿＿1，353，423　68
Romng　Equipment：
Consisting　of　563　Engines，288　Passenger，4Dining，56　Express，77
@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Cars。．．Baggage　and　Mail，314　Refrigerator，18，047　Freight　and　Raad13，577，416　08
距al　Estate－Cost　to　the　Company　。．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．，．．．．．．．．．．＿．＿4，706．13470
Co8t　of　Other　Roads　owned　by　the　Baltimore　and　Ohio　Railroad　Company：58，095．30262
Baltimore　and　Ohio　and　Chicago　Railroad，
Represented　by　bonds　．．＿＿．＿＿．．．＄7，744，000．00
Represented　by　stock　．．＿．．．．，．＿．．．．　1，503，450．00
@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＄9，247，450．00
Fairmont，　Morgantown　and　Pittsburgh　Railroad　Company　＿＿＿＿＿
nhio　and　Baltimore　Short　Line　Railroad　．。．．．．．．．．．．＿＿．．＿．＿．．＿＿．．。＿．
rtate　Line　Railroad　．＿．＿．．．＿．．．＿．．．＿．．＿＿．．．．＿．．・．．．．．…．・．．…．・………・・
rkipnish　Branch　Railroad．＿．．．．．＿．．＿．．＿．＿．．．．．．．．．＿＿＿＿＿．．．＿＿．．．．＿
aalto．，　Wash　and　Alex．　Brapch　of　the　Wash．　City　and　Point　Lookout
q．R．．。．＿＿＿＿＿＿＿＿＿．＿＿．＿＿＿＿．＿＿．＿．＿＿＿．．＿．＿＿．．．……・
ohiladelphia　Branch　Railroad．＿＿．＿．．．．．＿．＿＿。．．＿。．＿．。．＿＿＿＿＿＿．．
　662，27228
@288，64336
@216，98132
@　10，43515
@540，00000
V，028，629　408，746，961　51
Equipment　of　B．＆0．　Car　Trust　3
Consisting　of　96　Engines，30　Passenger，5Baggage，3Refrigerator，　and
R356Freight　Cars　　．＿．．＿．．．．．．．．．．．．．．．．．．．＿＿．．．＿．＿＿＿＿＿＿＿．．．＿＿。
dquipment　Trust，　Series　A－3　Annual　Payments．．＿．．．＿＿．．＿＿＿．＿．
@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＄1，000，000　．．．．．．Equipment　Trust，　Series　A．－Equipment　in　excess　of
dquipment　Trust，　Series　B－1　Annual　Payment＿＿＿＿＿．＿＿＿＿＿
aetterment－Car　Trust　Cars，　B．＆0．　of　1887　．．＿＿＿＿．．＿．＿＿＿＿
@　　‘‘　　　　　‘‘　　　　“　Series　A　．＿＿＿＿＿．＿．．＿＿＿＿．＿＿．＿
．の●，●●●，，．，●，9■■．●辱■■
C● ，匿，■●・，■．．・，陰・，・●■
ﾌ，■●，9●．●●●，，．・，．●…
X，．．，・●09・・●・9■・，「，．．
怐怐｡，■．，．●，．・ ●，・・●・o．
｡■■，陰●●●■●，，■●．，．・．●匿
2，500，000　00
@300，00000
@　　2，59844
@200，00000
@　17，44058
@　29，83563
‘‘@　　　　　‘‘　　　　　‘‘　Series　B　＿＿＿＿．＿＿．．＿＿＿．＿．＿＿．＿，陰，●，，，，陰，6●匿，．o●o，・， 1．16294
Si・ki・g　F皿d・・　　　Cancell，d　M、scellan，。u、恐。曽、舞，ε゜n’
Bonds　of　Issue．　　　Bonds．　　　5per　cent．
On　account　Sterling　Loan，
due　1895．　　　　　　　　　　　　　　＄417，208．00　＄1，785，204．00　＄1，123，000．003，325，412　00
On　account　Sterling　Loan，
due　1902．　　　　　　　　　　　　　　　378，488．00　　　2，429，500．00　　　1，463．000，004，270，988　0
On　account　Sterling　Loan，
due　1910．　　　　　　　　　　　　　　　　45．496．00　　　　957．568．00　　　1．688．000．002，691， 64　00
＄841，192．00　＄5，172，272．00　＄4，274，000．00
On　account　Sterling　Loan，　due　1927　　．．．．＿＿＿．．＿．＿．．＿＿＿＿＿＿．．．＿735．68000
On　account　Baltimore，　Washington　and　Alexandria　Branch　of　the
Washington　City　and　Point　Lookout　Railroad　Co．＿＿．一．．．．＿＿＿＿＿．。79．00000
Uninvested　Increment　and　Appmpriations　of　Sinking　Funds：11，102，144　00
In　5　per　cent．　B．＆0．　Consolidated　Mortgage　Bonds＿＿．．＿．．＿＿＿＄1．09930
In　Cash　　＿＿＿．＿＿．．．＿＿＿＿．＿．＿．＿＿＿．＿．．．．．．．＿．＿＿＿．＿＿．＿…… 75．25230
Bond8　and　Stocks　Held　by　Trustees　as　Security　for　Bonded　I）ebt：76．35160
Parkersburg　Branch　Railroad　lst　Mortgage　Bonds　．．．＿＿＿＿＿＿＿．．．
aaltimore　and　Ohio　and　Chicago　Railroad　lst　Mortgage　Bonds．．．＿．．．
aaltimore　and　Ohio　and　Chicago　Railroad　Stock　．．．＿＿．＿＿＿＿．．＿＿
＄3，000，000　00
@7，744，000　00
@1，445，000　00
Pittsburgh　and　Connellsville　Railroad　2d　Consolidated　Mortgage　Bonds＿
vheeling，　Pittsburgh　and　Baltimore　Railroad　lst　Mortgage（＄5，000，000）
I臨，繭・戸Hff櫛E｛羅…i搭互ど℃雌継fMδ丑毛雌鋤び鋤Bonds　．＿．．．．．．＿．＿，．．．．．．．．＿．＿＿．．＿＿．．．．＿＿．．．．．．．＿．＿＿＿＿＿＿．…・…Washington　Branch　Stock，＿．．．．．．．．．＿．．．．．．．．．＿．＿＿．＿＿＿．＿＿．＿．．＿
10，000，000　00
@3，003，186　52
@4，840，000　00
@1，028，000　0031，060，186　52
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年の報告では、信託会社保有の分と親会社保有の分との内訳が、同じ欄の項目の説明箇所に次のよう
に明瞭に表示されている。
Baltimore　and　Ohio　and　Chicago　Railroad
　Represented　by　bonds　held　by　Trustees
　Represented　by　stock　held　by　Trustees
　Represented　by　stock　held　by　B．＆0．　R，　R．　Co．
＄7，744，00000
　1，445，000　00
　　58，450 00
＄　9，247，45000
　こうした表示は、当該会社が子会社の一つであることの説明と、その社債・株式が証券担保社債の
担保となっていることの説明を同時的に行ない、相反的な要請を「解決」しようとした独特の方法で
あると考えられる。したがって、発想においては控除形式と相通ずるものであり、また形態において
は合算表形式の要素を残すものと言える。いずれにしても、このボルチモア・オハイオ鉄道の報告も
証券担保社債という特異な社債の影響の下に生じた連結報告の過渡的形態の一種であり、合算表の生
成に対する同社債の一定の役割を立証するものとなっている。
N　資本金概念の変遷
　合算表の生成要因として第三に、世紀転換前後の資本金概念の特徴とその変遷について考察されね
ぽならない。前節までが当時の実務にかかわる問題であるとすれぽ、本節では合算表の生成と資本連
結の確立をめぐる論理的背景についての検討が課題となる。
　津守常弘教授によれぽ、アメリカにおいては資本金定義を行なう前提として、二つの異なる概念が
存在しているとされる40）。一つは法律的分野で用いられる資本金概念であり、もう一つは会計学上の
資本金概念である。前者は貸借対照表の借方的性格の強い概念であるが、後者は貸借対照表の貸方的
性格すなわち抽象的貨幣額としての性格を中核とする概念である4】）。この二つの概念を、ワイナー、
ボーンブライト（J・LWeiner＆J・CBonbright）は、「資本財概i念」（Capital　goods　concept）、
「資本価値概念」（Capital　value　concept）とそれぞれ表現している42）。「資本財概念」は企業の資産
（とりわけ固定資産）それ自体を指示する概念であり、「資本価値概念」は企業の純資産（Net　Worth）
に対する抽象的概念である。
　「資本財概念」の主張は、歴史的には1824年のウッド対ダムマー事件判決で打ち立てられた「信託
基金原則」によって代表され、20世紀初頭まで大きな影響を及ぼしたとされる43）。「信託基金原則」
は、イギリスの信託法理をアメリカの会計に適用したものであるが、資本金を負債を支払うための担
保もしくは信託基金であると解することによって、配当計算原則上、債権者保護を目的とする資本減
損禁止原則を打ち立てたものである44）。しかも、この原則においては、資本金は投下回収される貨幣
ではなく、恒久的な「基本財産」である物財として考えられた。これは、歴史的にはイギリスにおい
て貨幣や商品ではなく、土地それ自体がすべての収益の元本（資本）であると考えられたことに由来
するものである45）。土地の不滅性は資本の恒久性の観念に継承され、その表現は貨幣価値的にではな
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く、資本の具体的な存在形態（固定資産）によってなされると考えられた。したがって、固定資産は
資本的資産（Capital　Assets）と称され、それぞれ具体的に原価で表示されることが要請されたの
である46）。
　やはりイギリスに起源をもつ鉄道会計にも同様の思考が現われている。イギリスにおいては、信託
法理は鉄道業や公益事業の会計を通じて具体的に展開されたと言われる。すなわち、鉄道業（公益事
業）は公共的かつ永続的な性格の事業であるという認識から、鉄道投資の恒久性という観念が生ま
れ、信託法理と結びついて資本的資産概念の形成を促したのである47）。そして、その思考は後に複会
計制（Double　Accounts　System）を生み出すことになる48）。鉄道会計においては・固定資産の物財
的側面とその効率的運用が重視された49）。物的資本の恒久性は、固定資産の適正な維持・保存の表示
によって証明されたのである。
　イギリスの影響を強く受けたアメリカの鉄道会計において、いかに物財的側面に関する報告が重視
されたかは、マサチューセッツ州の1860年鉄道一般法令の中の年次報告書規定に現われている。そこ
では、株式資本金、払込資本金、社債・流動負債、線路・設備の原価、資産・財産価額と並んで、鉄
道の距離、レールの重量、鉄道の勾配、橋・踏切の数、旅客・貨物列車走行マイル数、旅客数、貨物
運送トン数、客車・貨車の速度、修繕・維持・更新の原価、従業員数、給与・賃金額、機関車・車両
数、燃料用石炭・薪の量、旅客・貨物サービス・その他の源泉からの所得、配当、未処分剰余金、減
価償却および抵当付負債に関する詳細な情報を含む年次報告書が要求されている50）。
　たとえぽ、資料3のボルチモア・オハイオ鉄道の報告の中での敷設距離数や車両数の物量表示の事
例や、他の多くの鉄道の報告に見られる資産を細ごまと具体的に列挙表示する事例は、まさに物財的
側面を重視する鉄道会計の特質の顕著な現われである。リプリー（W・Z・Ripley）によれぽ・当時の
法律制定者、経済専門家にとっては鉄道の資本とは、たとえぽ不動産、線路、機関車・貨車のような
有形固定資産およびgood－will（のれん）のような無形資産から成るものと考えられていたとい
う51）。「要するに、会社の資本は実際の会社の財産（actual　corporate　estate）52）」であった。すな
わち、アメリカの鉄道会計における資本金概念は、まさに「資本財概念」そのものであったのであ
る。
　このような「資本財概念」は、19世紀末から20世紀初頭にかけて「信託基金原則」が激しい批判を
受けて否定されるに伴って、大きく後退していくことになる。それに代わって登場したのが「資本価
値概念」である。「資本価値概念」は、今日の会計学における資本金概念と同一のものと言ってよい。
すなわち、投下回収されるべき抽象的貨幣額としての資本である。
　合算表の生成とその後の資本連結確立の背後には、「資本財概念」の影響と　「資本価値概念」への
論理の転換があるものと考えられる。連結会計の基本的メルクマールである資本連結の本質は、親会
社投資勘定を子会社資本勘定と相殺消去して子会社純資産（諸資産と負債）と置き換えること、すな
わち「論理的置換」にあると規定される53）。このような論理的同質性にもとつく投資勘定→資本勘定
→子会社純資産という置換が成立するためには、資本が抽象的・貨幣価値的に把握されていなけれぽ
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ならない。そうした手続の論理的前提となる資本金概念は「資本価値概念」である。すなわち、「資本
財概念」にもとつく借方中心思考（資本を物的な資産形態でとらえる思考）からは「論理的置換」は
導出されず、資本の形態転換を受容しうる「資本価値概念」の貨幣価値的な資本把握によって初めて
　「論理的置換」は成立するのである。
　　「資本財概念」にもとつくかぎりは、親子会社間の資本的結合は親子会社間の財産の結合として観
念されることになる。資料1のユニオン・パシフィック鉄道会社の合算表の説明として、Balance
Sheet　of　the　properties　comprising　the　Union　Pacific　System（ユニオン・パシフィック・シ
ステムを構成する財産についての貸借対照表）という表現があるが54）、ここには連結を財産の結合と
とらえる思考が極めて明瞭に現われている。すなわち、「資本価値概念」が資本連結確立の論理的背
景をなしていることと対応して、「資本財概念」は合算表生成の論理的背景をなしているのである。
すでに前節において、合算表の生成要因の一つとして、親会社保有の子会社株式を自己株式と同様に
連結の際にも資産として表示する思考を分析したが、それを資産の側からの論理とすれば、「資本財
概念」はその思考と対をなす資本の側からの論理であると言える。したがって、それらが一体となっ
て論理的背景をなし、証券担保社債の発行すなわち持株会社形態を逆用した操作的な資金調達をより
直接的な要因としつつ合算表の生成が促進されたと総括的に結論づけることができるのである。
　以上において、合算表の生成要因を当時の会計実務と会計思考に即して分析してきた。そこでは、
初期の連結報告が生成に際して合算表形式をとるに至った一定の「必然性」を論証した。すなわち、
親子会社（持株会社）全体の財政状態および経営成績を統一的に表示しようという目的すなわち連結
目的は、当時の会計実務・会計思考の中では、親子会社の貸借対照表の単純な合算表によって達成さ
れるものと抵抗なく受容されたのである。したがって、当初はその合算表が連結貸借対照表として認
識されたのである。資本連結技術の確立・普及はなおそれ以降のことであった55）。もちろん、事実
上、資産・資本の二重計上とならざるをえないような合算表を容認する前提が、報告作成基準の欠除
した当時の「自由主義的」な会計実務にあることは言うまでもない。そうした会計実務は、一面では
投機的・詐欺的実務を許すこととなったが、他面では皮肉にもアメリカの実務家の創造性ないしは実
験精神の発揮を促したのである56）。合算表の生成とそれを契機とした連結報告の発達は、その重要な
例証である。プレビッツ、メリノ（G．　J．Previts＆B．　D．　Merino）は、アメリカにおける連結会計
の生成について次のように述べている。
　「イギリスの専門家の知識を受け継ぐとともに、アメリカ資本市場の独自な環境に照らして新たな
　しかも別個の開示形式を創り出し、適用し、そしてさらに前進するというアメリカ会計人の能力の
　一例がここに示されている57）。」
V　鉄道業における会計公開制度の生成
　合算表の生成要因の分析とともに、合算表の生成を根底において規定する契機についても考察され
ねぽならない。合算表の生成を促し、連結会計の発達を根本的に動機づけている重要な要素の一つ
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は、当時のトラスト、持株会社に対する会計公開要求の高まりとそれへの制度的対応である。すなわ
ち、鉄道業における連結会計の生成は、鉄道業における会計公開制度の形成と深く関連していると考
えられる58）。以下、その点について考察してみたい。
　アメリカの鉄道業は、その出発点から一般産業会社とは異なる会計公開問題を伴っていた。初期の
鉄道の建設は、公共的事業として州からの土地供与や資金援助を前提としたことから、州議会は、将
来における州による鉄道の買上げ、借入金返済のための減債基金の積立て、鉄道資産の維持等を会社
に要請し、年次報告書の提出を義務づけた59）。しかし、州による鉄道の買上げは実現せず、1850年前
後から州議会は他鉄道のリース、買収、合併および社債発行の自由化を認めるようになり、多くの鉄
道会社が公共的事業の名目に反して私的経営的性格を強めていった。
　このような過程において州議会は、年次報告書提出制度への依存を強めていった。すでに紹介した
マサチューセッツ州の1860年鉄道一般法令のように、先進的な州においては非常に詳細な年次報告書
が要請されたのであった6°）。私的支配の進行の中で、公的性格の維持は年次報告書提出制度によって
保障されると考えられていたのである。しかし、実際には、私的性格が強まるにしたがって年次報告
制度は形骸化していき、いくつかの鉄道では株主にすら年次報告書を公表しないという事態が生まれ
た61）。
　そのような中で、鉄道の経営は投機的、詐欺的性格を強め、差別料金の設定、プールの形成等の独
占的行為は農産物や畜牛の輸送を鉄道にたよる農民の憤激を買い62）、一般住民をまきこんだ大規模な
反独占運動を生み出すに至った。1860年代末から1880年前後にかけてのグレンジャー運動がそれであ
る63）。グレンジャー運動の影響によって、社会全体に独占的な巨大鉄道会社への反感が強まり、鉄道
会社に対する規制は大きな社会問題に発展した。グレンジャー運動は、州政府・州議会による強力か
つ直接的な鉄道会社規制を要求したが64）、それを回避するために採用されたのが会計公開制度であっ
た65）。ジョーンズ（E，Jones）は、「（鉄道会社への規制は）公開（Publicity）とその勧告のための世
論の力に依拠していた」と述べている66）。この場合の会計公開が株主に対する「私益調整」目的だけ
でなく、反鉄道感情に満ちた世論に対する「公益確保」目的からのものであったことに注目したい67）。
　鉄道会社規制　（会計公開）の制度上の担い手となったのは、鉄道委員会であった68）。鉄道委員会
は、アメリカにおける独特な制度である行政委員会制度の前身をなすものである。行政委員会は、憲
法の枠内で規制立法において表明された議会の意向に沿って法を管理する独立的機関で、準立法的・
準司法的性格を併せもつ行政機関である。今日、有名なものには州際商業委員会（ICC）、連邦動力
委員会（EPC）、証券取引委員会（SEC）、連邦通信委員会（FCC）等があるが、これらの原型は鉄
道業における独占規制問題から派生した鉄道委員会にあるのである69）。鉄道委員会は、最初は1836年
にロード・アイランドにおいて設立されニューイングランド諸州に広まったとされるが70）、基本的な
モデルとなったのは、1869年に設立されたマサチューセッツ州の鉄道委員会である71）。
　この委員会の職務・権限は、第一に鉄道会社を検査し、それが特許状、法令の要請に従っているか
どうかを確かめ、第二に公衆の安全と便宜に関して鉄道会社を監督し、第三に委員会自身の動機かま
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たは一般からの苦情にもとついて鉄道会社を調査し、第四に鉄道会計の統一的制度を定め、鉄道会社
の記録を調査し、第五に鉄道と大衆との紛争の解決のための仲裁委員会として奉仕し、第六に鉄道輸
送組織の実際活動を示す年次報告書を議会に提出し、公衆の利益の十分な保護のために必要な法律を
提案することであった72）。以上のような職務・権限であったが、指示を強制する強力な権限をもた
ず、もっぼら鉄道会社に報告の提出を要請するだけの勧告型の委員会であった73）。このマサチューセ
ッツ委員会をモデルに1878年までに16の州で鉄道委員会が設立され74）、会計公開を軸に鉄道会社と社
会との間の利害調整が図られようとしたのである。
　その後、1887年には州際商業法が制定され、州と州とにまたがる運輸業を規制する州際商業委員会
が設立された75）。州際商業委員会は鉄道委員会形態のより発展したものであり、一般運輸業者に年次
報告を義務づけ、会計の統一的制度を命じることにより、会計公開を独占規制の重要な手段として行
使する機関であった76）。しかし、罰則規定をもたないことから、制度としての強制力に欠けるもので
あったとされる。権限の強化は、1906年の州際商業法の改正を待つことになる。こうして会計公開問
題は、鉄道における独占の進行とともに積極的意義を付与され、制度上の重要な争点へと発展してい
ったのである。
　以上のような鉄道業における会計公開制度の形成過程は、連結会計生成の一つの重要な契機をなす
ものと考えられる。ミラー（S・L・Miller）は、「鉄道会社への敵意は、とりわけ二つのものの発展に
よって強められた。すなわち二つのものとは、鉄道会社の財務構造が激しい競争によって破壊されな
いために必要とされた、70年代および80年代の料金協定交渉と鉄道間結合（Railway　Consolidation）
運動である？7）」と述べているが、会計公開要求もこの料金協定と鉄道間結合に対して向けられたので
ある。1887年の州際商業法の成立の背後には、持株会社形態による州際鉄道の独占化に対する強い社
会的批判が存在．Lている。英米の慣習法においては、本来、独占は不法なものとみなされ、反独占は
社会の基本的理念となっていた78）。世論の中には鉄道間結合そのものの禁止の提唱もあったが、しか
し・そのような結合は経済の発展に伴う必然的結果であり、その必然性を人為的に留めることはでき
なかった。問題の「解決」は・結合の禁止ではなく結合の公開によって果たされようとしたのであ
る。ハドレー（A・T・Hadley）は、「秘密の結合が、公開的なものに代わった79）」と表現している。
　連結会計は、こうした鉄道間結合に関する会計公開の一環をなすものであったと考えられる。連結
会計が会計公開の重要な構成部分として認識され制度化されるのは世紀転換後のことであったが、そ
の端緒はこのように鉄道業における会計公開制度の形成過程の中に存在したのである。合算表生成の
契機がハドレーの言う「結合の公開」にあることは、以上の点から明白である。もちろん会計公開の
目的が本来、事実の正確な表示によって保証されるものとすれぽ、今日から見れぽ資産・資本の重複
計上となる合算表の公開は公開目的を阻害しこそすれ、それを充足するものとはみなすことができな
い。当時の任意的な会計公開は、恣意的な数値の表示により資本蓄積を正当化するものとして利用さ
れたと言うこともできる。しかし、歴史的には「結合の公開」を志向する試行錯誤の一環として合算
表の生成を評価することが必要である。すなわち、連結財務諸表公開制度の形成過程の出発点におい
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て、合算表の生成が適切に位置づけられねばならないのである。
VI結びにかえて
　歴史的現実というものは、一見無秩序的な無数の要素の融合物である。ある事象の生成を二、三の
要因から論ずること自体、極めて無謀な試みと言えるかもしれない。しかしながら、複雑な事象とい
えども一つ一つの構成要素に分解・分析していくことによって、その最も本質的な要素群に辿りつく
ことも可能である。
　本稿は、そのような可能性に依拠して、なお未解明の領域である連結会計生成史研究の一環とし
て、連結会計の原基的形態とも言うべき合算表を歴史的考察の中から抽出し、その生成要因・契機の
分析を行なった。試論の域を出るものではないが、合算表の生成について、一定程度、本質的要因を
解明しえたと考える。もちろん、これをもって連結財務諸表の生成過程・生成要因の全体が明らかに
されたというわけではない。本稿は単に、合算表という単純な表示形式が当初、親子会社全体の経営
状態を表示するものとしてとらえられ、連結報告として認識されたその要因を分析し、合算表の生成
から資本連結の確立へと至る連結会計の発達の道筋を示唆したにすぎない。連結会計の生成をめぐっ
ては、・なお、膨大な資料が潜在しており、連結会計生成の異なる形態、異なる過程が抽出される可能
性が常に存在している。そのような視点から見れぽ、連結報告は合算表も含めて多様な形態をまとっ
て創出されたと考えることもできる。それらが次第に今日的な意味での連結会計へと収敷していく過
程が生成過程としてとらえられるべきであろう。そしてまた、そうした連結会計の生成・発展過程が
アメリカ金融資本発達史の中に適切に位置づけられることによって、連結会計の果たした経済的・本
質的役割についても明らかにされるべきであろう。連結会計の生成史研究は、なお多くの諸課題を残
していると言わざるをえない。
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